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秘密利益留保について
清水 宗
I 
調達された資本が運用された結果として，利益が獲得されるが，その利益
が企業の内部に留保されて新しい資本となり，それが調達された資本と合体
してまた運用されていく。利益の企業内部への留保は公示的に行なわれるの
がふつうであるが，非公示的に行なわれることもある。非公示的な利益留保
がここに言う「秘密利益留保」である。利益留保の意味に用いられる用語に
自己金融 (Selbstfinanzierung,Autofinancement)があるから，その用法に従
って，公示的な利益留保を公示自己金融，秘密利益留保を秘密自己金融と言
い換えることができる。われわれは別の機会に減価償却財務の問題を取り扱
ったが，秘密自己金融を取り扱おうとすると，減価償却にしばしば論及する
ことになるであろう。秘密自己金融による資金は，公示自己金融によるそれ
とは異なった会計手続を通して形成されるので，秘密自己金融においては，
(1) 
公示自己金融の場合には生じない問題が存している。この小稿は秘密自己金
融における固有の問題点を抽出して，それを考察の対象とする。ここでほ，
直接には，秘密自己金融の問題点の解明を主題とするのであるが，それをよ
りよく解明するために，まず自己金融の基本的立場について予備的考察を行
なったのち，秘密自己金融の問題点の解明に進んでいくという歩みかたをと
ることにする。
I 
(2) 
ベリンガーに従って，自己金融に関する諸見解を，大ざっぽに次の三つの
(1) 小稿ほ他人金融の問題を取り扱った拙稿「借入財務の理論」（「企業会計」第23
巻•第 1 号，昭46. 1.)の続論をなすものである。
(2) B. Bellinger, Langfristige Finanzierung, Wiesbaden 1964, S. 87 f. 
2 (2) 秘密利益留保について（清水）
基本的な立場に区分することができる。すなわち，ひとつの代表的な見解は，
自己金融の問題を総合経済の観点から考察するものであり，第二の見解ほ企
業の観点に立つものであり，第三の見解ほ所有主の観点に立つものである。
われわれほ，便宜上，この区分に従って考察を進めよう。
第一の見解ほ，彼によると，経営者が自己金融の方法で無利子の資本を調．
達することがあり，償還義務を履行せず，かつ，外部の第三者による財務統
制を受けないから，資本の誤まった運用の危険があるという仮説を設定する。
このようにして，自己金融ほ，過誤投資，虚偽の貸借対照表と成果計算，一
般的な信用供給行為の歪み，管理の放棄，高すぎる価格，租税転嫁および不
都合な資本形成に至らせる。こういう論議ほ，最近でほ，法規定による「法
定積立金」が問題でない限り，秘密積立金を「恣意的積立金」と蔑視する考
(3) 
え方に通ずる。
この第一の見解の持主の部類に属すると断定しえないとしても，自己金融
の危険に言及している何人かの学者が存在する。たとえば，ッュマーレンバ
ッハしま，会社や経営の自己金融が，いやしくも公益に照らして観察すると，
合目的であり，かつ，立法による支持と租税上の特恵を得るに値するかどう
(4) 
かということを問題とし，次のような解答を示している。彼によると，自己
金融による資本形成を促進することほ，とくに貧困化した国民において決定
的に重要であるが，資本形成のために特定の資本形成過程を他のものより優
遇することほ得策ではない。自己金融はいくらかの猜疑をもって遇されるだ
ろう。生長への衡動がややもすれば不生産的投資を促進することになる危険
(4) 
が存する大経営のもとでは全くとくにそうである。
ここに引用した文言からわかるように，彼は自己金融を総合経済の観点か
ら考察して，その危険に触れているのである。しかし，たとえそうであって
も，彼にあってほ，自己金融の総合経済的重要性ほ考察の背後に退いてしま
ってほいない。換言すれば，総合経済の観点に立って，自己金融の重要性と
危険性に言及している。
(3) B. Bellinger, a. a. 0., S. 87-88. 
(4) E. Schmalenbach, Kapital, Kredit und Zins in betriebswirtschaftlicher Bel-
euchtung, 3. Aufl., Koln und Opladen 1951, S. 67. 
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さらに，シュマーレンバッハと類似の見解をとるものに，カルフェラムが
いる。彼によると，自己金融が社会経済的にとくに重要な資本形成の一種で
あるのは，外来の影響が企業政策を妨げることなしに自己金融が有機的発展
を保証するからであり，自己金融のさいには企業が資本調達費用のために苦
(5) 
しむことがないというのである。しかし，反面，彼もまた，資本の誤った運
用，企業の無思慮な膨張や拡張，ならびに経営外的•投機的諸活動が重大な
こととなることがあり，慎重な資本需要の確定を怠る場合にはとくにそうで
(5) 
あるとして，自己金融の危険性を明らかに認めている。
さて，ベリンガーはこの第一の見解に対して次のような考え方をとってい
ぷ。）
総合経済的な立場をとる態度表明の一部は，自己金融がけっきょくのとこ
ろ「用心の原則」の一つの発現であるという，また，一般概念の複合体に関
する判断において心理学的な動機を考慮しなければならないという暗示を含
んでいる。もし自己金融を法律によって禁止しようとするならば，企業者に
彼等の健全な感覚と全く背反する態度を強制することとなろう。それを度外
視してほ，自己金融がどこで始まり， どこで終わるかを正確に確認すること
ができないであろう。独立企業者精神を保持しようとするものほ，それの働
く基礎となるものをも考慮しなければならない。
このように，彼においてほ，総合経済の観点から自己金融を排斥するもの
ではないということが明らかとなった。
次に，第二の見解は，ベリ｀ノガーによると，自己金融に何よりもまず長所
を認めるもので，この長所は他の源泉が役にたたない場合，企業のために資
本をも調達しうること，資本の無利子であること，資本供与者に依存しない
こと，および，その調達資金の自由使用性にあるという。彼にしたがうと，
大部分の中小企業では，設立後の資本基盤ほ主として自己金融の方法でのみ
拡大されるのであり，かような企業は証券発行能力がなく，多額の長期他人
資本を調達するほどの担保を持っていることは稀である。そのうえ，自己金
(5) W. Kalveram, Finanzierung der Unternehmung, Wiesbaden 1953, S. 9. 
(6) B. Bellinger, a. a. 0., S. 88. 
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融を資本市場による資本調達に完全に換えようとするならば，資本市場はお
そらく法外な要求を蒙ることになるであろう。大企業の場合も事情は似てい
る。もし自己金融を厳しく制限するか，あるいは全く阻止するならば，企業
(7) 
経済の大部分に損害を与えることになるだろう。
われわれは，ベリンガーが第二の見解として示している内容のうちで，自
己金融を制限してこれを市場金融に換えるとしたら，企業が損害を蒙るとす
(8) 
る所説に同意する。ヘルレが説くように，留保された利益はさらに有利な投
資計画の資金源泉として，あるいは利子付の他人資本の返済のために自由に
なるからである。また，第二の見解として示されている内容のうち，資本基
盤が自己金融によって拡大されるとする所説も肯定できる。というのは，マ
(9) 
リソンが説くように，利益の一部の不配分によって良好な状態に資本を維持
することができるし，積立金の資本金への組入れによって増資を行なうこと
ができるからである。
さて，ペリンガーはこの第二の見解に対して次のような考え方をとってい
翡）
自己金融が資本の誤まった運用を引き起こすという仮説は他ならぬ実務に
おいてとくに疑問に出くわす。投資上の過誤ほ，市場による資本調達の場合
に，あるいは国家の側から中央で計画される投資の場合に，自己金融の場合
と全く同様に起こりうる。厄介なことに，通例企業の経営者のみが企業の投
資能力に関して十分な展望を持っており，また，典型的な企業性が，ある企
業の従来の方針を変えるか，ある範囲で変更するような投資決定に対して外
(7) B. Bellinger, a. a. 0., S. 88--89. 
(8) D. Harle, Finanzierungsregeln und ihre Problematik, Wiesbaden 1961, S. 
67-68.これに関連してヘルレほ， いわゆる内部財務あるいは自己金融と名づけら
れる経営事象の進行において得られる資金から，弁済期に達した資本を償還できる
ことがしばしば重要であるとしている。 (D.Harle, a. a. 0., S. 92.) 
(g) M. Malissen, Investissement et -Financement, Origine et emploi des fonds 
de grandes societes, Paris, 1957, pp. 70 et 75.マリソンは積立金の資本への組
入れは固定資産再評価益のみならず，棚卸資産・設備の更新準備金をもって行なう
ことができるとしているが，この間の事情は．それぞれの国の法律の制約によって
異なっている。
(10) B. Bellinger, a. a. 0., S. 89. 
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部から施こすことをできなくするという事情が加わる。自己金融を完全に阻
止しようと思うならば，同時に，自由な企業家の企業心という形での経済成
長の本質的な要因を放棄しなければならないであろう。
このように，彼が自由経済を擁護する考え方に基づいて，自己金融による
資本形成およ・ぴ自己金融資本の再投資を是認していることは，上の主張によ
って明らかである。
さらに，ベリソガーによると，第三の見解は，所有主の立場に立って，こ
れとそのときどきの経営者によって代表される企業との間に境界を画する。
この見解はある企業の所有主が自己金融の程度を知らされ，かつ共同決定す
る権利を持つべきであると要求する。企業の経営者はそのときどきの法形式
とは無関係に，普通に自己金融をできる限り大幅に行なっている。企業の中
で活動しないか，あるいは企業の営業政策に影響を及ぽしえない所有主は，
こういう場合にはやむをえず収入を断念しなければならない。大衆によって
株式が所有されている会社では，このことは株式所有の変動のために，後の
営業期の株主がこの収入を享受するようになることを意味する。この第三の
見解が要約的に解釈するところによると，利益の分配を無期限に差し控える
ことは，所有主が新たにその企業に出資することに等しいから，根底におい
(10) 
て自己金融は参加金融の一形態である。
このことに関してベリンガーが参照を求めているゼリエンは，次のような
見解を示している。
「消費されない利益の資本金勘定への振替または積立金設定を自己金融と
名づけることは正しいことであろうか。自己金融と呼ばれている過程は何し
ろ次のようなのだから。すなわち，純利益の全体が自己資本供与者に所属す
るものであり， したがって法律上もまた自己資本供与者に支払われるべきで
ある。ただ，自己資本供与者は相応の利子支払で満足しているので，必ずし
も意識していないのではあるが，純利益のある部分を放棄し，そして他の部
分を企業に自由に使用させるのである。したがって，資本金の調達のさいに
(11) 
問題になったと全く同様に，自己資本の調達が問題になっている」と。また，
(11) H. Sellien, Finanzierung und Finanzplanung, Wiesbaden 1953, S. 68.拙
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「自己金融からひょっとして利益を期待することは不適当であろう。なぜな
ら，自己金融においては，本来は株主に帰属する利益が企業内に留保される
ことに株主が同意するかどうかは実際，企業の所有者すなわち株主の好意に
(12) 
かなり依存しているからである」と。
それにしても，自己金融を所有主の観点に立って考察する場合，所有主を
構成しているものが質的に異なるということは注意されなければならない。
たしかに，企業の営業政策に影響を及ぼしえない投資家大衆は心ならずも収
入を断念せざるをえないだろうが，企業の政策に影響を及ぼしうる大株主ほ
むしろ利益の留保を望むかもしれない。しかも，こういう利害関係者の間の
力関係に作用する企業外部の事情もあるであろう。このことは，シュマーレ
ンバッハもまた注目したところである。この点に関して彼の説くところを要
(13) 
約すると，次のとおりである。
民族社会主義の支配のもとで株式会社の重役の権力が強められ，それとと
もに大株主の権力も強められた。ところが， 1937年の株式法は総会の権限を
制限した。このように力関係が変化する場合にほ，利害の対立が生じたとこ
ろではどこでも，大株主は小株主に比べると確かな地歩を占めることができ
た。かような対立ほ，株式会社の場合にだけ存在するので、はなく，合資会社
の場合にすでに，無限責任社員の有限責任社員に対する関係において発生す
る。すなわち，無限責任社員は資金を会社の内部に留保することを欲し，有
限責任社員はそれを受け取ろうとする。無限責任社員は減価償却費を多く計
上しようとし，有限責任社員は少なく計上しようとする。株式会社における
大株主の小株主に対する関係にあっても事態は似かよっている。
かように，利益留保に対する見方が大株主と小株主との間で異なるのであ
るが，また，所有主が投機的であるかいなかによっても見方は異なるほずで
ある。ヘルレによると，蓄積された利益は次に企業内で共に働かされること
訳書『経営財務と財務計画』（昭37.税務経理協会刊） 97-98ページ。
(12) H. Sellien, a. a. 0., S. 91.前掲訳書， 138ページ。こういう論述から察する
ところ，彼においてほ，企業者的観点が強く表面に打ち出されていて，企業体的観
点は後方に押しこめられているように思われる。このことについては，拙稿「自己
金融の一考察」（「関大商学論集」第 6 巻•第 2 号，昭36.6. ）参照。
(13) E. Schmalenbach, a. a. 0., S. 66. 
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によって増加する結果，獲得される期間利益によって企業内に留置される利
益が多ければ多いほど，長期的に見た持分所有者の利得が大きくなるが，持
分所有者が投機的立場に立つ限りでは，彼等の見方は異なっており，彼等ほ
(14) 
定期的に投資に対してできるだけ高い利子を受け取ろうとするという。
さて，この第三の見解についてベリンガーは次のように述べている。 「諸
企業の経営者たちはこのように論ずる人々に対して，彼等が所有主や所有主
によって委ねられた資本の均等な利払いのために，一定の積立金を必要とす
るのだという異論を唱えるのがつねである。業務執行に関与しない社員はそ
の根本的気持から察すると，企業家というよりもむしろ金利生活者である。
したがって，経営者が長期間満足した所有主を当てにしようと思うならば，
経営者は自己資本の一定の最少利払いを保証しなければならない。これに必
要な処置の諸事情は外側にいる所有主からよりも，経営者の事情通からより
よく見渡されるから，自己金融の額に関する決定は彼等に任せた方がよいで
(15) 
あろう。その場合に節度を保たなければならないことは言うまでもない」と。
かように，ここでは，自己金融の程度を経営者に任せることが，長期的には
均等な利払いをもたらし，所有主を満足させるのであることを説いている。
以上のところで，われわれは，ペリンガーにより，自己金融に関する見解
には，三つの基本的な立場が区別されることを知った。そこで，彼の行なっ
た区別を補足しようとして，若干の学者の所説に触れたのであるが，それぞ
れの所説が純粋に三つの立場のうちのどれかの立場をとるものである，と断
定することは困難であるといわざるをえない。思うに，自己金融の長所を追
求するあまり，過度な自己金融を行なうならば，その結果は，過誤投資その
他の危険を招き，かつまた，利益の分配を願う所有主の期待を裏切るであろ
う。また，自己金融を制限するならば，自己金融に伴う危険を避け，所有主
の利益を保全する代わりに，自己金融の長所を発揮できないであろう。自己
金融の長所を強調するものでも，その短所または危険を認識しており，また，
(14) D. Harle, a. a. 0., S. 60. 
(15) B. Bellinger, a. a. 0., S. 89—90. 
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自己金融の危険を強調するものでも，その長所を認めないわけではないのほ，
こういう事情によると考えられる。
そこで，われわれは，今日の企業の現実にかんがみるとき，上に触れた三
つの立場のうちの，どちらかと言うと，企業の立場のほうを選びたいと思う。
しかし，同時にまた，企業の立場をとることに徹することは困難であると考
えている。
皿
前項で試みた自己金融に関する三つの立場の考察をふまえて，ここで秘密
自己金融について見ていくことにしよう。そのため，まず秘密自己金融が何
を意味するものであるかという問題からとりあげようと思う。
いまこのことを，ッュマーレンバッハの説明に聞けば，「自己金融は公示的
に行なうことも秘密に行なうこともできる。利益を正しく報告し，そして利
益を分配する代わりに，それを資本勘定または公示積立金の貸方に記入する
ならば，自己金融は公示的である。利益を実際より少なく報告するならば，
(16) 
自己金融ほ秘密的である」と。ゼリニンは，同じ意味のことのを次のように
述べている。 「明示されているが配当されない純利益にもとづく自己金融に
おけると同一の過程が，経済的な見地からすると，けっきょく秘密積立金に
よる，すなわち利益を明示しないことにもとづく自己金融においてもあるの
(17) 
である」と。
これらの解釈にしたがうと，利益を実際より少なく報告すること，利益を
明示しないことが秘密自己金融であり，そこに秘密自己金融の公示自己金融
との相違があるということになる。しかし，その意義がなお十分に把握され
ていないことは否定できない。
これに対してベリンガーは次のように述べている。 「秘密自己金融ほ，企
業が発生する，もしくは獲得した利益を帳簿技術によって初めに決して現わ
(16) E. Schmalenbach, Die Beteiligungsfinanzierung, 7. Aufl., Koln und Opladen 
1949, s. 12. 
(17) H. Sellien, a. a. 0., S. 70.拙訳書， 100~101ページ。
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れないようにし，かつ，この利益の相当額を企業目的に利用し，しかもこの
処理があとで簿記によってしっかりとどめられないようにすることによって，
(18) 
外へ現われない」と。
•これを要するに，利益の秘密留保による資金形成と，それの企業目的への
利用とが秘密自己金融であることを説いているのであり，この見解ほ首肯に
値すると思う。
それでほ，利益を実際より少なく報告すること，けっきょく同じことであ
るが，利益の秘密留保は，どのようにして行なわれるのであろうか。いまこ
れを，ッュマーレンバッハの説明に聞けば，「過大な減価償却，設備勘定の代
わりに経費勘定で調達を記帳することによる，また在庫品・出資等々を過小
評価することによる誤まった成果報告を，商事貸借対照表法上許されたもの
と説明し，そのさいなんの抵抗も感じなかったということのために，秘密自
(19) 
己金融は実行可能となった」と。このように，彼にしたがうときは，秘密留
保ほ過大な減価償却，過大な経費計上および資産の過小評価によって行なわ
れるとするのである。このことに関連して，ゼリニンの書物に示されている
貸借対照表の比較は，秘密積立金の形成と解消の過程を理解するうえに役だ
(20) 
つであろう。
過小評価された商品有高したがって 正当な商品評価によって欠損金を
秘密積立金を有する貸借対照表 帳簿上除去したのちの貸借対照表
設備 10,000 基本資本 36,000 設 備 10,000 基本資本 36,000
商品 24,000 積立金 4,000 商 品 30,000 積立金 4,000
欠損金． 6,000~ I __/  _ 4o, oo I 4o. oo 
40,000 40,000 
さて，秘密自己金融ほどのような意図のもとに行なわれ，また，それはど
のような効果があるのであろうか。われわれは次にこのことを考えよう。
秘密積立金によって将来における多大な損失の計上を避けうるとか，ある
いは秘密積立金が将来の危険に対する保証として役だっとかいう見解が，根
(18) B. Bellinger, a. a. 0., S. 91. 
(19) E. Schmalenbach, ebenda. 
(20) H. Sellien, a. a. 0., S. 72.拙訳書， 104ページ。
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強く存在するようである。このような見解を示すものとして，まずシュマー
レンバッハの初期の説をあげることができる。彼は次のように言っている。
「財務技術的処置のさいの秘密積立金の形成は1895年以来，財務技術に慣れ
た重役が，一般に好んで用いる手段になった。実際，秘密積立金は重役に種
々の利点を提供する。秘密積立金が存在すると，資産の減価が生ずる場合に，
重役は当該資産を償却する必要がない。すなわち，減価はなんら見ることの
できる損失をもたらさない。たとえば，会社が特許権の所有権を得て，これ
が帳簿上の利益によって償却済である場合には，その特許権が無価値になっ
ても，重役は，特許権の償却費が多額であったので，当年度に当社には利益
が全くないというような説明をもって，株主総会の前へ歩み出る必要がない。
秘密積立金が減価のために使い尽されない場合には，秘密積立金が早晩経営
利益として再現する（帳簿上低く評価された資産の売却による利益であれ，
減価償却の減少による利益であれ，形式のいかんをとわず）という取締役や
(21) 
監査役にとっての利点が秘密積立金にはあるのである」と。このようにして，
この引用文中の前段に述べているところの意味は，過大な償却による秘密積
立金が存在すると，償却資産に多大な減価が生じても，償却費の計上による
不測の損失を避けうるというにある。また，後段では，秘密積立金が取崩さ
れて後の期の利益として現われることが役員にとって有利であるとされてい
る。
ここに問題となるのは，秘密積立金が取崩されて後の期の利益として現わ
れたあとの処理である。秘密積立金を再び設定することももちろん可能であ
るが，利益の乏しい時期には取崩額を株主その他の持分所有者に配分するこ
とができる。危険に対する保証のみならず，かような配分可能性をも注目す
るものにニックリッシュがある。彼は次のように述べている。 「秘密積立金
に種々の性質があるため，秘密積立金は異なった目的に役だつ。秘密積立金
は一方では，諸年度にわたっての収益の平掏化にむしろ役だち，他方では，
(21) E. Schmalenbach, Finanzierungen, Leipzig 1915, S. 70-71. 3. Aufl., S. 122. 
なお，第4版の鍋島達訳『会社金融論』（昭7．同文館刊） 194~195ページを参考した
が，訳文は必ずしも訳書どおりではない。
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平常の損失平均化を上廻る危険に対する保証としてむしろ役だっ。第一の場
合には，公示積立金としての配当平均積立金におかれている目的に似た目的
が問題であり，第二の場合には，通常の公示積立金がもっている目的に似た
(22) 
保証の目的が問題である」と。かように，そこでは，収益の平均化に備える
とともに，将来の営業危険に備えるところに秘密積立金設定の目的があると
考えられている。そして，彼にしたがえば，右の第一の目的は，流動資産に
おける秘密留保によって比較的容易に達成され，第二の目的は，消耗しない
設備に包含されている秘密留保によって，また消耗する資産における秘密留
(22) 
保によって比較的容易に達成されるとされるのである。
さて，秘密積立金が「平常の損失平均化を上廻る危険に対する保証」とし
て役だつとするニックリッシュの考え方は，秘密積立金によって損失の計上
を回避することができるとする，先に触れたシュマーレンバッハの思考にも
相当するが，秘密積立金によって上のような効果をあげようと考えられるさ
いに手段となる資産が，シュマーレンバッハの場合にほ，償却資産であり，
ニックリッシュの場合には，いわゆる「消耗しない設備」と「消耗する資産」
であるから，両者は全面的に同調しているわけではない。それにしても，ニ
ックリッシュの考えている危険に対する保証としての役だちは，肯定できる。
というのは，彼に限らず一般に危険に応じた財務が考慮されるときには，積
(23) 
立金政策が論議されるからである。
次に，改めて問われるべきことは，利益の乎均化を通じての配当支払の平
均化を，秘密自己金融の目的と考えうるものであるかどうかということであ
る。先にも一言したように，利益留保に対する見方は大株主と小株主との間
で異なるし，株主が投機的であるかどうかによっても異なってくるが，同様
なことほ秘密積立金処理に関する見解についても言える。カルフェラムは，
財務整理の必要な時期の短期的株主の態度に触れ，「会社の持分を一時の投資
のためにだけ取得する株主ほ，自分自身の希望を会社の平穏ないっそうの発
(22) H. Nicklisch, Betriebswirtschaft, 7. Aufl., Stuttgart 1929-32, S. 428.ニック
リッシニの財務思考については，拙稿「ニックリッシュの財務論についての一考
察」（「関大商学論集」第 9 巻•第 6 号，昭40.2.) 参照。
(23) D. Hjirle, a. a. 0., S. 111 f. 
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展の下に従属させる気がしばしばなく，高い配当金と秘密積立金の取崩しと
(24) 
を熱望して，減資に不服である」と語っている。利益処分に余ゆうの無いと
きでも，一時の投資目的の株主はここにいわれる性向をもつのであるが，か
ような株主の意向に迎合することには疑問がある。もちろん彼もかような株
主の意向に迎合することを肯定しているのではない。先に引用したニックリ
ッシュの文章にいう「収益の平均化」とは何か。それは，秘密積立金による
利益の平均化を意味しており，それは公示積立金による配当の平均化とは異
なるものである。なぜなら，後者は利益処分の段階での利益による株主への
配分にまつゎることであるに対し，前者は利益処分以前の段階での損益計算
に関することであるからである。それにもかかわらず，両者が似ているとさ
れているのほ，秘密積立金による利益の平均化が，公示積立金としての配当
平均積立金による配当支払の平均化のように直接的ではないとしても，処分
の客体である利益そのものを平均化することを通じて，けっきょくにおいて，
配当支払の平均化を容易にするからであろう。しかし，利益を平均化するこ
とにより配当支払を安定させることは，投資家を企業に吸引する反面，マイ
ナス面もあるから，かような人為的な平均化に秘密積立金設定の意図がある
と考えることが許されるかどうかは，見解の別れるところだろう。
さらに，秘密自己金融の効果として租税節約が発生するという考え方が存
在する。われわれはその典型をペリンガーの所説の中に見い出す。彼は次の
ように言っている。 「継続的な秘密自己金融の場合には，秘密積立金の動き
を絶えず統制することはむずかしい。企業が追加的な，なるべく租税上控除
損金となりうる費用（たとえば，計画外の宣伝，開発計画および合理化方策
などの費用）の助けをかりても，見込み利益を決して初めには発現させない
ことによって，企業が秘密自己金融のほうを選ぶ場合には，監視はもっと複
雑である。こういう場合にほ，通常，副次的な効果として租税節約が発生す
(25) 
る」と。かように，ここでは，費用を過大に計上して所得を少なく算出する
ことによって租税節約が発生するということを説いているのである。
(24) W. Kalveram, a. a. 0., S. 65. 
(25) B. Bellinger, a. a. 0., S. 92. 
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自己金融と租税節約との関係はゼリニンもとくに注目したところである。
小稿では，その所説の全部には触れる必要はなく，利益を租税上控除されう
る費用に転ずる方法について説いている点に触れれば足りる。彼によると，
比較的小さい資本会社では，すなわちとくに有限会社では，社員が業務執行
者として活動するということによって租税の節約が自己金融に役だちうる。
業務執行者の給料ほ租税上控除されうるのであり，それによって資本会社の
(26) 
利益が給料支払額だけ相応して減らされるというのである。さらに，彼によ
ると，利益を損金算入を認められる費用に変更することは，税務上可能な限
度まで減価償却費を増加することによって，在庫品に対する広告宣伝をし，
修繕費を増加すること，または，そのたぐいの処理をすることによって行な
(27) 
われると考えられている。
このようにして，ベリソガーの見解よりしても，またゼリエンの見解より
しても，費用計上を大きくすることによって利益を控え目に算出することが
考えられている。しかも，それほ，ベリンガーにおいては自己金融の副次的
効果としての租税節約であるとされ，ゼリニンにあっては租税節約による自
己金融であるとされる。たしかに，処分の客体である利益が算出されたのち，
租税支払を少なくする処理をするのであれば，それをもって税租節約による
自己金融と称することも許されるだろう。しかし，当面の場合のように，処
分の客体である利益そのものを減らす結果として，租税支払が少なくなるの
であれば，ベリソガーのように，秘密自己金融に租税節約の効果が伴なうと
見るほうが正しいようである。それゆえ，われわれは，租税節約を秘密自己
金融の効果と考えようと思う。
w 
以上のようにして，秘密自己金融の意図するところ，あるいは，それの効
果を考察したのであるが，秘密自己金融もそれが自己金融である以上，自己
金融一般のもつ効果を，程度の差はあっても，伴なうということに注意を換
(26) H. Sellien, a. a. 0., S. 103.拙訳書， 156ページ。
(27) H. Sellien, a. a. 0., S. 106.拙訳書， 161ページ。
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起しておかなければならない。しかしながら，ここでは，そのことよりはむ
しろ，秘密自己金融にはどのような固有の難点があるかということを問題と
したい。
さきに考察したところによって明らかなように，費用を過大に計上して利
益を少なくすることは，将来の危険に対する保証となり，また，租税節約の
効果を生むのであるが，そのようにして利益を過小に表示し，ひいてほ財政
状態の表示を歪めることほ，利害関係者を誤らせることになり，そこに秘密
自己金融の難点があるとする見解が，かなり根強く存在するようである。こ
のような見解を示す代表者として，第二次世界大戦後まもない時期のツュマ
ーレンバッハの説をあげることができる。いま，彼の所説をできるだけ短か
(28) 
＜圧縮すると，次のようなことになろう。
実際は獲得されなかった利益があるように見せかけて株主を欺くことを株
主は望まない。しかし，実際に獲得された利益を株主に隠すことも株主ほ望
まない。後者は，その企業に疎遠な株主が欺かれる危険があるから，とくに
重大である。なぜなら，経営者と親密な株主ほ隠された利益のことを知って
いて，したがって過小な利益にもとづいて生じた相場が低すぎることも知っ
ているから，何も知らない株主たちから低い相場で株式を買い入れることが
できるからである。また，秘密積立金をあらわに示すことによって，実際に
獲得されたよりも多い利益を公表したり，発生した損失を隠したりすること
は，株主を欺く。すなわち，企業が疾病にかかり始めた兆候を示す収益低下
が生ずる場合に，成果報告の糊塗が行なわれなければ，配当が中止され，株
式相場も下落するだろう。たとえ株主総会によって清算決議が行なわれる事
態となっても，株主は株式の価値に相応した損失を蒙るにすぎない。ところ
が，いくらかの秘密積立金が存在する場合にほ，株主たちに不慮の危険を隠
蔽するために，秘密積立金を目だたないように利用することが行なわれる。
これはすべての積立金が使い果たされてしまうまでほうまく行く。そして，
経営成果の悪化を包み隠しきれない時期に至って，保護さるべき不案内な株
主が不慮の損害を蒙ることになる。
(28) E. Schmalenbach, Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. 0., S. 153ー155.
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このようにして，われわれはシュマーレンバッハの主張を要約してみたの
である。その特徴は，秘密積立金の形成と取崩しが経営成果を歪め，株主が
企業の収益力を判断することを不可能にするとするにある。その主張はいく
らか極端に走るきらいはあるにしても，論点を指摘するように思われる。ヵ
ルフェラムもツュマーレンバッハに近い考え方にもとづいて，「秘密積立金は
自己資本を過小に見せかけるが，過大償却した設備に対して減価償却を行な
わないことによって利益を過大に見せかけるから，秘密積立金は収益性をは
(29) 
なほだしくごまかすことがある」と言い，また，「欠損填補のための秘密積立
金の取崩しは法律上の評価規定の範囲内で許されているが，損益計算書にお
いて異常な収益として発表されなければならない。秘密積立金の取崩しによ
る企業の実情のこのような隠蔽ほとかく自己欺腑に至らせ，また， しばしば
(30) 
適時の手術を遅くする」と言っている。
かように，カルフェラムの場合においてほ，どちらかというと，秘密積立
金の取崩しによる収益性の歪みが重視されているようである。しかし，その
ことよりはむしろ，シュマーレンバッハの場合のように，株主•投資家を誤
らせるという観点からではなく，株主•投資家と企業との両者を誤らせると
いう観点から秘密積立金による収益性の歪みを衝いていることが注目される。
ところで，このように収益性の表示が歪められるということは，財政状態の
表示もまた歪められるということでもある。このことを彼の言葉でいうと，
「設備や在庫品の過小評価によって貯えられることのできる秘密積立金ほ，
設備資本と自己資本との間の関係をごまかす。秘密積立金の取崩しは自己資
本の額を変え，それとともに，自己資本と他人資本との間の関係ならびに自
(31) 
己資本と設備資産との間の関係を変える」と。こうして，彼にあってほ，貸
借対照表像も資産の過小評価によって生じた秘密積立金によってごまかされ
(32) 
ると考えられる。
ベリソガーの主張するところも，その着想において前の二者のそれに近い
(29) W. Kalyeram, a. a. 0., S. 17. 
(30) W. Kalveram, a. a. 0., S. 62. 
(31) W. Kalveram, a. a. 0., S. 12. 
(32) W. Kalveram, a. a. 0., S. 9. 
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ものと思われるが，彼ほ秘密自己金融が外部者を誤らせる事情を次のように
述ぺている。すなわち「実際上，そのおりおりの年度に，秘密積立金として
留保されたものは，後からもはや信頼しうるほどにそれを確認することがで
きない。このことから，後で現われる利益はもはや十分正確にそのおりおり
の年度またほ売買活動のせいにし，その根本原因にさかのぼることができな
いという結果が生ずる。こういう湯合には．，事実上帳簿記入に秩序正しさが
欠けることになるが，過去何年間からのこのような経過を知らない外部の第
(33) 
三者はこれに気づきえないわけである」と。われわれは，これらの見解に賛
同するとともに，経営成果を歪め，また，財政状態を歪めて，収益性の判断
や貸借対照表上の分析を困難にするという点を秘密自己金融の問題点と考え
るのである。
V 
以上のようにして，，われわれは，自己金融に関する三つの基本的な立場の
考察から出発して，秘密自己金融の固有の問題を解明しようとし，また，そ
の過程で若千の学者の見解を検討し，それらの批判的摂取を行なおうとした。
繰り返すまでもなく，われわれは，どちらかというと，企業の立場から自
己金融の問題を取り扱うことが最善の途であると考える。思うに，自己金融
という財務現象が成立するためにほ，企業に主体性があるという条件がなけ
ればならない。それゆえ，自己金融の問題を取り扱うさいに企業の主体性と
いう前提を認めることは自然のなりゆきといえるだろう。このようにして，
企業の立場から自己金融の問題を取り扱うということほ，私見によると，自
己金融に長所を認めながら，反面，その危険を認識することでなければなら
ない。このことは，われわれの当面の問題である秘密自己金融についてとく
に著しいのである。秘密自己金融の形態である秘密積立金も公示積立金と同
様に，用心の原則の具体的な現われであるから，これを形成する意図は公示
積立金を形成する意図と原理的に異なるとはいえない。秘密積立金は処分の
客体である利益そのものを，有るがままの大きさよりも少なく表示すること
(33) B. Bellinger, a. a. 0., S. 31. 
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によって形成されるので，秘密積立金の形成ほ，公示積立金のように利益処
分の段階での資金流出の阻止と異なり，利益処分以前の段階で資金流出を阻
止しようとする。ところが，秘密積立金ほ，これの形成のための手段となる
資産の貨幣転換によって公然と再現するので，秘密裡に流出を阻止されて社
内に留保された資金の企業目的への運用にほ期間的な制約がある。それにし
ても，秘密積立金によって将来における多大な損失の計上を避けえて，秘密
積立金を将来の危険に対する保証として，役だてることができる。しかも利
益を有るがままの大きさよりも少なく表示することほ，租税節約の効果をも
たらすのである。しかし，利益を少なく表示することは，経営成績を正しく
表示しないだけではなく，資本構成・資産構成を有るがままに表示しないこ
とに他ならないから，それは利害関係者が経営活動について判断を行使する
ことを困難にし，また，企業自体を自己欺腑に陥らす危険がある。そうはい
っても物価騰貴のために，取得原価主義にもとづく損益会計によって算出さ
れる利益が名目的利益であり，実質資本維持が行なわれていない情況のもと
では，継続的な秘密留保を行なうことが，むしろ名目資本維持の欠陥を補う
財務的効果があることも見落とせない。
このようにして，われわれは，企業が上に述べた効果あるいは役だちを期
待して秘密自己金融を行なうことが一定の範囲内で許されると考える。それ
にしても，どの程度の秘密自己金融が最適であるか，また，どの程度までの
秘密自己金融によって企業自体の利害と利害関係者の利害との均衡を計るこ
とが可能であるか，といった課題が深く究明されなければならないであろう。
この小稿では，こういう課題に対する具体的な解答を与えるには至らなかっ
たので，そういう課題の論究はすべて別稿に譲ることにする。
